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Аннотация. В статье исследуется проблема принятия управленческих решений в отношении 
реального инвестирования на предприятии. Развитие производственного предприятия во времени 
невозможно без развития и совершенствования его производственной структуры – реконструкции, 
технического перевооружения, увеличения мощности производства, создания новых производств. 
Это необходимо для того, чтобы сохранять конкурентоспособность на рынке, а также сохранять и 
увеличивать свой доход, тем самым повышая устойчивость финансового состояния предприятия. 
Все эти изменения производства происходят на предприятии при осуществлении инвестиционных 
проектов. Каждый такой проект подвергается тщательному анализу: прогнозируются и анализи-
руются капитальные затраты, прогнозируется выручка от продаж, прибыль и срок окупаемости 
данного инвестиционного вложения. Инвесторы, предприятия, кредитные учреждения по всему 
миру используют методику оценки, основанную на дисконтировании денежных потоков, а именно: 
динамические методы. В последнее время накопилось много вопросов к методике дисконтирования 
денежных потоков при оценке эффективности инвестиционных проектов. Большинство авторов 
выделяют такой недостаток динамических методов оценки, как неопределенность в выборе ставки 
дисконтирования как важнейшего параметра и ее субъективный, а не объективный характер. Воз-
никла необходимость методического обоснования ставки дисконта как ключевого коэффициента, 
лежащего в основе анализа эффективности инвестиционных проектов. Ставка дисконтирования 
играет ключевую роль в управлении инвестиционной деятельностью предприятия, и на основе 
ее проведен сравнительный контент-анализ при инвестиционном планировании проекта. Резуль-
таты эмпирической части исследования подтверждают, что выбор ставки дисконтирования для 
динамических методов оценки является одним из наиболее ответственных этапов в обосновании 
инвестиционного проекта и принятии управленческого решения относительно него. Основные 
положения и заключения статьи могут представлять интерес для экономических служб компаний 
при разработке инновационных проектов и программ по развитию и совершенствования ее про-
изводственной структуры, а также для научного и бизнес-сообщества.
Ключевые слова: инвестиционный проект; динамические методы оценки; ставка дисконтиро-
вания; проекты; чистый дисконтированный доход (ЧДД); внутренняя норма доходности (ВНД); 
индекс доходности (ИД); дисконтированный срок окупаемости (ДСО).
Актуальность темы исследования
Развитие системы планирования в рам-
ках инвестиционной стратегии направлено 
на выполнение главного условия развития 
предприятия – обеспечение его произ-
водственной и финансовой устойчивости. 
Грамотное и научно обоснованное инвести-
ционное планирование позволит предпри-
ятию выжить в условиях постоянно меняю-
щейся внешней и внутренней среды.
Оценка эффективности инвестицион-
ного проекта представляет собой наиболее 
ответственный этап в процессе принятия 
инвестиционных решений. 
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на основе динамических методов
В основе существующей парадигмы 
управления инвестиционной деятельно-
стью лежат фундаментальные концепции 
финансового менеджмента: концепция де-
нежных потоков, временной стоимости де-
нег, необходимость учета инфляции, взаи-
мосвязи риска и доходности и др. [11].
Реализация инвестиционных про-
грамм и планов на предприятии осущест-
вляется в виде инвестиционных проек-
тов. Инвестиционный проект – это со-
вокупность намерений инвестирования 
и практических мер по их реализации в 
виде проектной документации, в том чис-
ле содержащей информацию относитель-
но коммерческой эффективности самого 
проекта и общественной эффективно-
сти (расчет с учетом затрат и эффекта на 
уровне предприятия).
Целями проекта могут быть снижение 
затрат производства, доход от увеличения 
объема выпуска продукции, производство 
нового вида продукции и др.
Степень изученности проблемы
Основная методика оценки эффектив-
ности инвестиционного проекта, исполь-
зуемая предприятиями, финансовыми 
организациями и инвесторами во всем 
мире, основана на концепции временной 
стоимости денег. Она складывается из 
совокупности показателей, рассчитан-
ных динамическим методом, основанным 
на дисконтировании денежных потоков, 
происходящих в ходе расчетного периода 
планируемого инвестиционного проекта. 
Процесс дисконтирования денежных по-
токов производится по различным став-
кам дисконта, которые определяются в 
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зависимости от специфики инвестицион-
ных проектов, их макро- и микроэконо-
мического окружения. При определении 
ставки дисконта учитываются структура 
инвестиций и стоимость отдельных со-
ставляющих капитала.
Инвестиционный проект разрабатыва-
ется, базируясь на расчетах капитальных и 
текущих затрат, прогнозе объемов реализа-
ции продукции, прогнозируемой прибыли 
и временных рамок проекта. Также необ-
ходимо составление потоков доходов и рас-
ходов, определение параметров для оценки 
эффективности инвестиционного проекта, 
определение потребности в финансирова-
нии [7, 13].
В виду изменения условий внешней и 
внутренней среды с течением времени при 
планировании и реализации инвестицион-
ного проекта существует риск неопреде-
ленности [12].
Выявление фактора неопределенности 
в простом виде осуществляется на основе 
расчета точки безубыточности инвестици-
онного проекта (определение точки без-
убыточности, такого объема реализованной 
продукции, при котором выручка от реали-
зации продукции равна издержкам произ-
водства).
Также одним из наиболее распростра-
ненных в оценке рисков является анализ 
чувствительности (метод вариации параме-
тров) – выявление факторов внешней сре-
ды, влияющих на эффективность инвести-
ционного проекта, и величину возможных 
отклонений в финансовых показателях, ха-
рактеризующих эффективность инвестици-
онного проекта.
Метод анализа чувствительности пока-
зателей эффективности инвестиционного 
проекта (NPV, IRR, PI и др.) позволяет на 
количественной основе оценить влияние 
на инвестиционный проект изменения его 
главных переменных. Особенность данного 
метода заключается в том, что в нем допу-
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скается изменение одного параметра изоли-
рованно от всех остальных, т.е. все осталь-
ные параметры инвестиционного проекта 
остаются неизменными (равны спрогнози-
рованным величинам). Такое допущение 
редко соответствует действительности, од-
нако для определения степени воздействия 
изменения конкретной переменной на эф-
фективность инвестиционного проекта 
этот метод достаточно удобен [2].
Методика оценки эффективности инве-
стиционных проектов, основанная на дис-
контировании денежных потоков, впервые 
была внедрена в практику в «Руководстве 
по подготовке промышленных технико-эко-
номических обоснований», разработанное 
Организацией Объединенных Наций по 
промышленному развитию (UNIDO), по-
следнее издание которого было выпущено 
в 1991 году [9].
На основании методики ЮНИДО в 
1994  году были утверждены совместным 
постановлением Госстроя России, Минэко-
номики РФ, Минфина РФ и Госкомпромом 
России от 31.03.94 г. № 7–12/47 «Методи-
ческие рекомендации по оценке эффектив-
ности инвестиционных проектов и их от-
бору для финансирования». В 1999-м дан-
ные рекомендации были дополнены. Таким 
образом, российская методика по оценке 
экономической эффективности инвестици-
онного проекта строится на заимствовании 
зарубежного опыта [1, 8, 10].
В виду общепризнанности методики 
ЮНИДО, а также российской методики, 
инвесторы, предприятия, кредитные уч-
реждения по всему миру используют ме-
тодику оценки, основанную на дисконти-
ровании денежных потоков (динамические 
методы) [15]. 
Управление реальным инвестировани-
ем на предприятии сводится к принятию 
решений относительно реализации инве-
стиционных проектов и их мониторинга. 
Подбираются параметры инвестиционного 
проекта, прежде всего это ставка дискон-
тирования и потребность в финансирова-
нии. Проект принимается к реализации, 
если доказана его эффективность с учетом 
концепции изменения стоимости денег во 
времени, выражающейся в применении ме-
тода дисконтирования денежных потоков. 
В настоящее время при инвестиционном 
планировании на предприятии решающи-
ми показателями являются чистый дискон-
тированный доход ЧДД (net present value, 
NPV), внутренняя норма доходности ВНД 
(internal rate of return, IRR), индекс доходно-
сти ИД (profitability index, PI), дисконтиро-
ванный срок окупаемости ДСО (discounted 
payback period, DPP) [5, 14]. 
Методика исследования
На практике использование методики 
динамических методов оценки инвестици-
онных проектов происходит на основании 
технико-экономического расчета, произво-
димого на основании изменения расходных 
норм. Может быть использована следую-
щая формула, когда из экономического эф-
фекта экономии сырья вычитаются затраты 
(например, по покупке электроэнергии при 
установке нового электрического оборудо-
вания):
( )
( )
ожид
'эфф н н
ожид
нэл нэл эл
Э P P Ц
P P Ц ,
W
W
= − ⋅ ⋅ −
− − ⋅ ⋅
  
(1)
где Р
н 
– утвержденный расходный коэффи-
циент по используемому сырью, т/т;
ожид
нP  – ожидаемый расходный коэффи-
циент по используемому сырью, т/т;
Ц – стоимость одной тонны сырья;
W – выработка продукта, т;
ожид
нэлP  – ожидаемый расходный коэффи-
циент по электроэнергии, тыс. кВт/т;
Р
нэл
 – утвержденный расходный коэффи-
циент по электроэнергии, тыс. кВт/т;
Ц
эл
 – стоимость электроэнергии, руб./кВт.
Таким образом, из суммы эффектов вы-
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читаются затраты (в том числе при более 
сложных расчетах) [6].
Прогнозное изменение расходных норм 
исследуется при реализации инвестицион-
ного проекта внутренними службами не-
фтехимического предприятия (руководство 
цеха, технолог цеха, служба энергоаудита 
и др.), далее проводятся расчеты экономи-
ческого эффекта. Иногда проводятся про-
мышленные испытания (лабораторные ис-
пытания в лаборатории).
 Для моделирования влияния ставки 
дисконтирования, величины капитальных 
затрат и ожидаемого экономического эф-
фекта были выбраны три инвестиционных 
проекта для преодоления низкого КПД 
(61–64 агрегатов позиции 4/1, 4/2, 3/2, 3/3 
(трубчатые печи) цеха ИП-2-6, обусловлен-
ных высокой температурой уходящих газов 
(более 380 ºС) и повышенным коэффици-
ентом избытка воздуха (α превышает 1,5). 
Проект 1 – утилизация тепла отходя-
щих дымовых газов за счет монтажа 
паровой котельной установки (ПКУ). 
Проект 2  – установка воздухоподогрева-
теля, позволяющего использовать высо-
кую температуру уходящих газов для по-
догрева воздуха, подаваемого на горение; 
снижение коэффициента избытка воздуха, 
подаваемого на горение за счет монтажа 
системы автоматизированного регулиро-
вания соотношения «топливо – воздух» с 
принудительной подачей воздуха к горе-
лочным устройствам. Проект 3 – замена 
устаревших печей на современные моде-
ли с коэффициентом полезного действия 
97 % [3, 4]. Основные данные сведены в 
табл. 1.
Таблица 1
Технико-экономические показатели проектов
Показатели расчета Проект 1 Проект 2 Проект 3
Выработка изопрена в год, т 83 235 83 235 83 235
Время работы установки в год, ч 8 000 8 000 8 000
Расходная норма по пару, Гкал/т 13,88 13,88
Расходная норма по топливу, тут/т 1,54 1,54
Стоимость пара ТЭЦ с учетом полного 
невозврата теплоносителя, руб./Гкал
779,92 779,92
Стоимость природного газа, руб./тут 3 463,68 3 463,68
Дополнительная выработка собственного 
пара, Гкал/год
113 216,74 65 324
Экономия по топливу, тут/год 22 981,34 17 977,76
Ожидаемый расходный коэффициент по 
пару, Гкал/т
12,52 13,095
Ожидаемый расходный коэффициент по 
топливу, тут/т
1,26 1,324
Экономический эффект, 
тыс. руб./год
88 287,3 79 600,0 113 240,3
Снижение себестоимости продукции, 
руб./т
1 060,7 969,83 1 360,49
Инвестиционные затраты, тыс.руб. 645000,0 645000,0 1112000,0
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Анализ полученных результатов
Анализ экономической эффективно-
сти инвестиционных проектов по улуч-
шению КПД агрегатов в цехе ИП-2-6 ОАО 
«Синтез-Каучук»
Таблица 2
Исходные данные для расчета показателей 
проектов, тыс. руб. 
Проект
Капиталовло-
жения К0
Доход в t-м 
году
1 645 000,0 88287,3
2 645 000,0 79600,0
3 1 112 000,0 113240,3
В табл. 3 приведен расчет NPV (ЧДД) по 
проекту 1 при ставке дисконтирования, рав-
ной 11,0 %. Данная ставка принята с уче-
том того, что при использовании заемного 
Таблица 3 
Расчет ЧДД по проекту 1 при ставке дисконтирования 11 %, тыс. руб. 
Показатели 0 год 1 год … 15 год 16 год Итого
Денежный поток: 
инвестиционные вло-
жения, Kt
645000,0 - - - 645000,0
Денежный поток: 
выручка (доход), Dt
- 88287,3 88287,3 88287,3 1412597,8
Общий денежный 
поток, Сt = Dt - Kt
-645000,0 88287,3 88287,3 88287,3 -
Накопленный общий 
денежный поток,  
Снакt = С
нак
t-1
 - Сt
-645000,0 -556712,7 679310,4 767597,8 -
Коэффициент дис-
контирования,  
α = 1/(1 + Е)-t
1,0000 0,9009 0,2087 0,1880 -
Общий приведенный 
ДП, С0t = -K
0
t + D
0
t 
(стр.3*стр.5)
-645000,0 795380,8 1842557,2 165980,2 6154628,1
Общий накопленный 
приведенный ДП, 
Снак0t = С
нак0
t-1
 – С0t 
-645000,0 -565461,9 -104433,9 6154628,1 -
капитала необходимо использовать ставку 
по кредиту. Средняя месячная ставка по 
кредиту в текущем году по предприятию 
составила 11,00 %.
Для расчета простого периода окупае-
мости: t = 8 лет; общий доход за 8 лет со-
ставит 706298,9 тыс. руб., что больше чем 
645000,0 тыс. руб. Тогда простой период 
окупаемости составит меньше восьми лет. 
Тогда 7 + 26988,4 / 88287,3 = 7,31 года или к 
семи годам прибавить:
- ((706298,9 - 645000,0) / 88287,3) = 0,31 год.
Дисконтированный показатель периода 
окупаемости определяют по формуле:
( )
( )
1
1
ИЗ
1
.
ЧДП
1
n
t
t
i
n
t
t
i
i
P
i
n
=
=
+
=
+
∑
∑
  
(2)
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Рассчитываем дисконтированный пери-
од окупаемости:
645000,0 / (651154,6 / 16) = 15,85 год.
Расчет ЧДД по первому проекту при 
ставке дисконтирования 10 % приведен в 
табл. 4.
Для расчета простого периода окупае-
мости: t = 8 года; общий доход за 8 лет со-
ставит 706298,9 тыс. руб., что больше чем 
645000,0 тыс. руб. Тогда простой период 
окупаемости составит меньше восьми лет. 
Тогда 7 + 26988,4 / 88287,3 = 7,31 года или к 
семи годам прибавить:
1 - ((706298916 - 645000000) / 
/ 88287364,50) = 0,31 год.
Рассчитываем дисконтированный пери-
од окупаемости:
645000000 / (650377699 / 14) = 13,88 год. 
 Сравнение показателей эффективности 
инвестиционного проекта представлены в 
табл. 5.
В одних и тех же условиях расчета 
простые сроки окупаемости совпадают. 
Уменьшение ставки дисконтирования на 
1 % привело к сокращению срока окупае-
мости на 2 года. А величина чистого дис-
контированного дохода (чистой приведен-
ной стоимости) имеет значение, большее 
на 12,62 %.
Выбор инвестиционного проекта с наи-
лучшей эффективностью обусловлен поло-
Таблица 5 
Основные показатели эффективности инвестиционного проекта 1  
при различных ставках дисконтирования
Показатель
Ставка дисконтирования, 
% Изменения
11,00 10,00
в абс. ве-
личинах
в %
ЧДД, руб. 6154628,1 5377699,3 776928,8 12,62
Простой срок окупаемости, лет 7,31 7,31 - -
Дисконтированный срок окупа-
емости, лет
15,85 13,88 -1,97 -12,43
жительной величиной ЧДД и наименьшим 
сроком окупаемости проекта.
Как видим по данным табл. 5, резуль-
таты по двум дисконтированным параме-
трам не совпадают. Более объективным 
показателем такой оценки является дис-
контированный срок окупаемости, при ко-
тором ЧДД принимает любое положитель-
ное значение.
В данном случае более привлекатель-
ным проектом будет проект с меньшей 
ставкой дисконтирования, так как сокраща-
ется дисконтированный срок окупаемости. 
Чем меньше ставка дисконтирования, 
тем лучше результаты оценки проекта. Так, 
уменьшение ставки дисконтирования на 
1 % привело к сокращению срока окупае-
мости на 2 года или 12,62 %, что подчер-
кивает важность расчета точного значения 
ставки дисконтирования как решающего 
параметра в оценке эффективности инве-
стиционных проектов, и принятия управ-
ленческого решения в отношении него.
Далее проведем аналогичные расчеты в 
отношении проекта 2. В виду того, что при 
расчете ЧДД при ставке дисконтирования 
11,00 %, срок окупаемости – более 21 года, 
такой проект не будет принят к реализации 
(табл. 6). Ставка дисконтирования имеет 
такое значение, что приведенная эффектив-
ность проекта близка к нулю.
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Для расчета простого периода оку-
паемости: t = 9 лет; общий доход за 9 лет 
составит 716400,0 тыс. руб., что больше 
чем 645000,0. Тогда простой период оку-
паемости составит меньше 9 лет. Тогда 
8 + 8200000 / 79600000 = 8,10 года или 
к 8 годам прибавить: 1 – ((716400000 – 
– 645000000) / 79600000) = 0,10 года.
Рассчитываем дисконтированный пери-
од окупаемости:
645000000 / (650788831/22) = 21,80 года.
В табл. 7 приведен расчет ЧДД при став-
ке дисконтирования 10 %.
Для расчета простого периода окупае-
мости: t = 9 лет; общий доход за 9 лет со-
ставит 716400,0 тыс. руб., что больше чем 
645000,0 тыс. руб. Тогда простой период 
окупаемости составит меньше 9 лет. Тогда 
8 - 8200,0 / 79600,0 = 8,10 года или к 8 го-
Таблица 6
 Расчет ЧДД по проекту 2 при ставке дисконтирования 11 %, тыс. руб. 
Показатели 0 год 1 год … 21 год 22 год Итого
Денежный поток: инве-
стиционные вложения, 
Kt
645000,0 - 645000,0
Денежный поток: вы-
ручка (доход), Dt
- 79600,0 79600,0 79600,0 1751200,0
Общий денежный по-
ток, Сt = Dt - Kt
-645000,0 79600,0 79600,0 79600,0 -
Накопленный общий 
денежный поток,  
Снакt = С
нак
t-1
 - Сt
-645000,0 -565400,0 1026600,0 1106200,0 -
Коэффициент дисконти-
рования,  
α = 1 / (1 + Е)-t
1 0,9009 0,1117 0,1006 -
Общий приведенный 
ДП, С0t = -K
0
t + D
0
t 
(стр.3*стр.5)
-645000,0 71711,7 88946,8 80132,2 5788830,5
Общий накопленный 
приведенный ДП,  
Снак0t = С
нак0
t-1
 – С0t 
-645000,0 -573288,2 -222439,8 5788830,5 -
дам прибавить: 1 - ((716400,0 - 645000,0) / 
79600,0) = 0,10 года.
Рассчитываем дисконтированный пери-
од окупаемости: 645000,0 / (652823,4 / 18) 
= 17,78 года.
Сравнение показателей эффективности 
инвестиционного проекта представлены в 
табл. 8.
Анализ результатов таблицы показывает 
положительную величину ЧДД. Динамика 
показателя не имеет значения. При измене-
нии ставки дисконтирования на 1 % величина 
ДСО сокращается на 4 года, или на 18,44 %, 
что весьма существенно в отношении приня-
тия управленческого решения. Проведем рас-
чет ЧДД по проекту 3 согласно табл. 9.
ЧДД по проекту 3 при ставке дискон-
тирования 11 % не достиг положительного 
значения, срок окупаемости более 80 лет.
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Таблица 7 
Расчет ЧДД по проекту 2 при ставке дисконтирования 10 %, тыс. руб. 
 Показатели 0 год 1 год … 17 год 18 год Итого
Денежный поток: 
инвестиционные 
вложения, Kt
645000,0 - - - 645000,0
Денежный поток: 
выручка (доход), Dt
- 79600,0 79600,0 79600,0 1432800,0
Общий денежный 
поток, Сt = Dt - Kt
-645000,0 79600,0 79600,0 79600,0 -
Накопленный общий 
денежный поток,  
Снакt = С
нак
t-1
 - Сt
-645000,0 -565400,0 708200,0 787800,0 -
Коэффициент дис-
контирования,  
α = 1/ (1 + Е)-t
1 0,9091 0,1978 0,1799 -
Общий приведен-
ный ДП, С0t = -K
0
t + 
D0t (стр.3*стр.5)
-645000,0 72364,3 1574488,0 1432004,0 7823480,0
Общий накоплен-
ный приведенный 
ДП, 
Снак0t = С
нак0
t-1
 – С0t 
-645000,0 -572635,6 -649656,0 7823480,0 -
Таблица 8
Основные показатели эффективности инвестиционного проекта 2  
при различных ставках дисконтирования
Показатель
Ставка дисконтирова-
ния, %
Изменения
11,00 10,00
в абс. вели-
чинах
в %
ЧДД, руб. 5788830,5 7823480,0 -2034649,4 -35,15
Простой срок окупаемости, лет 8,10 8,10 - -
Дисконтированный срок оку-
паемости, лет
21,80 17,78 -4,02 -18,44
В табл. 9 представлен расчет ЧДД по 
третьему проекту при ставке дисконтирова-
ния, равной 10,00 %.
Для расчета простого периода окупае-
мости: t = 10 лет; общий доход за 10 лет со-
ставит 1132403,8 тыс. руб., что больше чем 
1112000,0 тыс. руб. Тогда простой период 
окупаемости составит меньше 10 лет. Тогда 
9 + 928365,3 / 1132403,8 = 9,82 года или к 9 
годам прибавить:
1 - ((1132403,8 – 1112000,0) / 1132403,8) = 
= 0,82 года.
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Таблица 9
Расчет ЧДД по проекту 3 при ставке дисконтирования 10%, тыс. руб.
 Показатели 0 год 1 год … 42 год 43 год Итого
Денежный поток: 
инвестиционные 
вложения, Kt
1112000,0  - - - 1112000,0
Денежный поток: 
выручка (доход), Dt
 - 113240,3 113240,3 113240,3 4869336,5
Общий денежный 
поток, Сt = Dt - Kt
-1112000,0 113240,3 113240,3 113240,3 4869336,5
Накопленный об-
щий денежный по-
ток, Снакt = С
нак
t-1
 - Сt
-1112000,0 -99875,9 3644096,1 3757336,5 -
Коэффициент дис-
контирования,  
α = 1/ (1 + Е)-t
1 0,9090 0,01826 0,0166 -
Общий приведен-
ный ДП, 
С0t = -K
0
t + D
0
t 
(стр.3*стр.5)
-1112000,0 1029458,0 2067800,1 1879818,3 1605668,8
Общий накоплен-
ный приведенный 
ДП, 
Снак0t = С
нак0
t-1
 – С0t 
-1112000,0 -1009054,1 -274149,4 1605668,8  
Рассчитываем дисконтированный пери-
од окупаемости:
1112000,0 / (1113605,6 / 43) = 42,94 года.
Таким образом, несмотря на то, что про-
стой срок окупаемости одинаковый для 
расчетов при ставках дисконтирования в 
11 и 10 % при одинаковых остальных пара-
метрах для расчета (капитальные затраты, 
экономический эффект), положительная ве-
личина для ЧДД по первой ставке дисконта 
не была найдена, соответственно, дискон-
тированный срок окупаемости имеет не-
достижимое значение (более 80 лет). А по 
второй ставке дисконта дисконтированный 
срок окупаемости равен 43 годам.
В виду того, что в расчете ЧДД заклады-
ваются три параметра – сумма капитальных 
вложений, годовой экономический эффект 
(по результатам технико-экономического 
расчета), ставка дисконтирования, после-
довательность инвестиционного проекта 
во всех трех случаях одинаковая: в нулевой 
период осуществляются инвестиционные 
затраты, а с первого периода начинается 
получение дохода.
Как известно, смысл инвестиционных 
вложений заключается в том, чтобы эконо-
мический эффект от реализации проекта 
окупил капитальные затраты и обеспечил 
отдачу в виде прибыли. Для оценки влияния 
значений инвестиционных затрат и эконо-
мического эффекта от реализации проекта 
рассмотрим их соотношение между собой 
и как оно влияет на показатели срока оку-
паемости, как имеющего решающую роль в 
принятии инвестиционных решений и име-
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ющее величину, при которой зафиксировано 
положительное значение ЧДД (табл. 10).
Анализ таблицы показывает, что реша-
ющее значение на результаты оценки эф-
фективности инвестиционных вложений 
оказывают соотношение величины капи-
тальных затрат и экономических эффектов 
от реализации проекта, а также значение 
ставки дисконтирования.
Таблица 10
Исходные данные и результаты расчета показателей эффективности инвестиционных 
проектов
Проект
Капиталь-
ные вложе-
ния, тыс. 
руб.
Доход  
в t-м пе-
риоде, 
тыс. руб.
Удельный 
вес дохода в 
объеме ка-
питаловло-
жений, %
Простой 
срок оку-
паемости, 
лет
Ставка дисконти-
рования
10 % 11 %
ДСО, 
лет
ДСО, 
лет
1 645000,0 88287,3 13,69 7,31 13,88 15,85
2 645000,0 79600,0 12,34 8,10 17,78 21,80
3 1112000,0 1132403,8 10,18 9,82 42,94 -
Рис. 1. График зависимости между удельном весом годового экономического эффекта в объеме 
инвестиций при ставке дисконтирования 10 %
На рис. 1. видно, что дисконтированный 
срок окупаемости обратно пропорционален 
удельному весу дохода в объеме затрат, и 
чем меньше удельный вес, тем быстрее на-
чинается увеличиваться срок окупаемости 
проекта.
В табл. 11 отражены результаты расче-
тов всех показателей оценки инвестицион-
ных проектов. 
 
 
Рис. 1. График зависимости между удельном весом годового экономического 
эффекта в объеме инвестиций при ставке дисконтирования 10 % 
 
В табл. 11 отражены результаты расчетов всех показателей оценки 
инвестиционных проектов.  
Таблица 11 
Показатели эффективности альтернативных инвестиционных проектов 
 
Показатели Проект 1 Проект 2 Проект 3 
Ставка дисконтирования 10,0 % 
Инвестиционные затраты, тыс. руб. 645000,0 645000,0 1112000,0 
Простой срок окупаемости, лет 7,31 8,10 9,82 
Дисконтированный срок окупаемости, лет 13,88 17,78 42,94 
Чистая приведенная стоимость (NPV), тыс. руб. 5377699,3 7823480,0 786486,4 
Внутренняя норма прибыли (IRR) 10,15 10,19 6,42 
Индекс рентабельности проекта (PI) 1,0083 1,0121 0,7967 
 
Наиболее выгоден проект 1. Срок окупаемости проекта 13,88 лет. 
Кроме того, индекс рентабельности PI выше единицы, внутренняя норма 
доходности IRR выше, чем затраты на капитал (ставка дисконтирования). 
В проекте 2, несмотря на более длительный срок окупаемости, уровень 
управления капиталом в проекте выше, чем в первом (по показателям PI, IRR). 
 
Основные выводы по исследованию следующие: 
1. Увеличение ставки дисконтирования на 1 % приводит к существенному 
увеличению дисконтированного срока окупаемости инвестиционного проекта, 
при этом чем меньше доля годового дохода в инвестиционных затратах, тем 
сильнее увеличивается этот срок.  
2. Выбор инвестиционного проекта с наилучшей эффективностью 
обусловлен положительной величиной ЧДД и наименьшим сроком 
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Таблица 11
Показатели эффективности альтернативных инвестиционных проектов
Показатели Проект 1 Проект 2 Проект 3
Ставка дисконтирования 10,0 %
Инвестиционные затраты, тыс. руб. 645000,0 645000,0 1112000,0
Простой срок окупаемости, лет 7,31 8,10 9,82
Дисконтированный срок окупаемости, лет 13,88 17,78 42,94
Чистая приведенная стоимость (NPV), тыс. руб. 5377699,3 7823480,0 786486,4
Внутренняя норма прибыли (IRR) 10,15 10,19 6,42
Индекс рентабельности проекта (PI) 1,0083 1,0121 0,7967
Наиболее выгоден проект 1. Срок оку-
паемости проекта 13,88 лет. Кроме того, 
индекс рентабельности PI выше единицы, 
внутренняя норма доходности IRR выше, 
чем затраты на капитал (ставка дисконти-
рования).
В проекте 2, несмотря на более длитель-
ный срок окупаемости, уровень управления 
капиталом в проекте выше, чем в первом 
(по показателям PI, IRR).
Основные выводы по исследованию 
следующие:
1. Увеличение ставки дисконтирования 
на 1 % приводит к существенному увеличе-
нию дисконтированного срока окупаемости 
инвестиционного проекта, при этом чем 
меньше доля годового дохода в инвестици-
онных затратах, тем сильнее увеличивается 
этот срок. 
2. Выбор инвестиционного проекта с 
наилучшей эффективностью обусловлен 
положительной величиной ЧДД и наимень-
шим сроком окупаемости проекта. При этом 
величина ЧДД не имеет значения и может 
иметь динамику, обратную рассчитанному 
сроку окупаемости (противоречить ему). 
3. Положительная величина ЧДД толь-
ко фиксирует тот период, когда начинает 
окупаться инвестиционный проект, сам по 
себе показатель не несет аналитической 
информации, и использование его для даль-
нейших расчетов необоснованно (индекса 
рентабельности PI, внутренней нормы до-
ходности IRR проекта).
4. Наиболее объективным показателем 
оценки эффективности инвестиционных 
проектов является дисконтированный срок 
окупаемости, при котором ЧДД принимает 
любое положительное значение. 
5. Решающее значение на результаты 
оценки эффективности инвестиционных 
вложений оказывают соотношение вели-
чины капитальных затрат и экономических 
эффектов от реализации проекта, а также 
значение ставки дисконтирования. 
6. Чем меньше ставка дисконтирования, 
тем лучше результаты оценки проекта, что 
подчеркивает важность расчета точного 
значения ставки дисконтирования как ре-
шающего параметра в оценке эффективно-
сти инвестиционных проектов и принятия 
управленческого решения в отношении 
него.
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Abstract. The article investigates the problem of managerial decision-making concerning 
actual investments in an enterprise. The development of manufacturing enterprises in time is 
impossible without the development and improvement of their industrial structure reconstruction, 
i.e.. technical overhaul, increasing production capacity and new production facilities. This is 
necessary for remaining competitive in the market, as well as for maintaining and increasing their 
income, thereby increasing the stability of the financial condition of the company. Such production 
changes occur in the enterprise in the course of the implementation of investment projects. Each 
project is subjected to careful analysis: projected and analyzed capital expenditures, projected 
sales, profit and payback period of the investment. Investors, enterprises, credit institutions around 
the world use methods of assessment based on discounting the cash flows, namely dynamic 
methods. Recently, there has been a lot of questions regarding the methodology of discount cash 
flows when assessing the effectiveness of investment projects. The majority of authors point to 
such a flaw of the dynamic estimation methods as the lack of definitive choice of the discount rate 
as a critical parameter, and it being subjective rather than objective. There emerged the need for 
methodological justification of the discount rate as a key factor underlying the efficiency analysis 
of investment projects. The discount rate plays a key role in the management of investment activity 
of the enterprise. It served as the basis of the comparative content analysis of investment activity 
in investment planning of the project. The results of the empirical part of the study confirm that the 
choice of the discount rate for dynamic evaluation methods is one of the most critical steps in the 
substantiation of the investment project and making managerial decisions regarding it. The main 
provisions and conclusions of the article may be of interest to economic divisions of companies 
when designing innovative projects and programs for the development and improvement of their 
production structure, as well as to the scientific and business community.
Key words: investment project; dynamic methods of assessment; the discount rate; projects; 
net present value (NPV); internal rate of return (IRR); profitability index (PI); the discounted 
payback period (DPP).
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